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1R´ esum´ e
Nous proposons d’illustrer l’int´ erˆ et de l’approche bay´ esienne dans le cadre de l’´ evaluation des po-
litiques ´ economiques, r´ ealis´ ee le plus souvent ` a l’aide de variantes. Nous pr´ esentons un mod` ele
d’´ equilibre g´ en´ eral stochastique dynamique (DSGE) pour la zone euro. L’estimation bay´ esienne de
ce mod` ele mesure l’incertitude sur les param` etres, qui se traduit en une incertitude sur les variantes.
Nous donnons une application pratique en simulant les effets d’une politique ﬁscale (choc de TVA
annonc´ e).
Classiﬁcation JEL: E4, E5.
Mots-cl´ es: DSGE, zone euro, rigidit´ es nominales, estimation bayesienne.
Abstract
In this paper, we try to illustrate the interest of the Bayesian approachfor the evaluationof economic
policies, often realised by analysing the response of the economy to a standard shock. We present
a Stochastic Dynamic General Equilibrium model for the euro area. The Bayesian estimation gives
a measure of the uncertainty on the parameters, from which we can derive the uncertainty of the
responses to standardshocks. As an illustration, we simulate the effects of a ﬁscal shock (announced
VAT increase).
JEL Classiﬁcation: E4, E5.
Keywords: DSGE, euro zone, nominal rigidities, bayesian estimation.
2R´ esum´ e non technique
Les mod` eles d’´ equilibre g´ en´ eral intertemporels stochastiques (MEGIS, ou DSGE en anglais) sont
fond´ es sur l’optimisation du comportement des agents ´ economiques, en fonction de l’information
qui est ` a leur disposition. En particulier, leurs choix tiennent compte des anticipations qu’ils font
sur l’´ etat futur de l’´ economie. Cette propri´ et´ e explique en grande partie que de nombreuses insti-
tutions en charge de la politique ´ economique tendent ` a d´ evelopper ce type de mod` ele, en plus des
mod` eles macro´ econom´ etriques habituellement utilis´ es. Leurs fondements micro´ economiques per-
mettent en effet des interpr´ etations r´ ealistes de simulations de politiques ´ economiques. En outre, la
prise en compte des anticipations des agents permet de s’interroger sur les impacts de l’annonce
d’une politique ´ economique: comment les agents modiﬁeront-ils leurs choix, et quelles en seront
les cons´ equences sur les principales variables macro´ economiques?
Pour illustrer la mani` ere dont les anticipations sont prises en compte, nous nous int´ eressons dans cet
article aux impacts d’une modiﬁcation permanente et annonc´ ee d’une politique ﬁscale future. Plus
pr´ ecis´ ement, nous analysons les effets de l’annonce d’une augmentation de deux points du taux de
TVA ` a ´ ech´ eance de deux ans. Nous nous int´ eressons ` a la zone euro, et supposons pour cela l’exis-
tence d’une politique ´ economique commune ` a l’ensemble de la zone. En outre, nous cherchons ` a
rendre compte de l’incertitude sur les r´ esultats obtenus, en termes de fourchette. Cette incertitude,
associ´ ee ` a tout exercice de mod´ elisation, provient tant de la sp´ eciﬁcation des ´ equations comporte-
mentales que des valeurs retenues pour les param` etres associ´ es aux ´ equations.
La d´ emarche poursuivie dans ce papier comporte trois ´ etapes. Dans un premier temps, nous posons
un mod` ele DSGE en ´ economie ferm´ ee sur la zone euro. Ce mod` ele contient un certain nombre
de rigidit´ es: des rigidit´ es nominales, sur les prix et les salaires, ainsi que des rigidit´ es r´ eelles,
mat´ erialis´ ees par des coˆ uts d’ajustement sur les variations de l’investissement et sur l’utilisation
du capital, et par la formation d’habitudes de consommation. Ces diff´ erentes rigidit´ es introduisent
de la persistance dans la dynamique des variables et, ainsi, permettent au mod` ele de mieux expli-
quer les donn´ ees. La deuxi` eme ´ etape consiste ` a caract´ eriser l’incertitude relative ` a chacun des pa-
ram` etres estim´ es, la forme du mod` ele ´ etant ﬁx´ ee. Pour cela, nous adoptonsune approchebay´ esienne
dans l’exercice d’estimation des param` etres: la m´ ethode bay´ esienne permet en effet d’inverser la
fonction de vraisemblance associ´ ee au mod` ele th´ eorique retenu conditionnellement au choix des
param` etres, pour construire la distribution de probabilit´ e des param` etres conditionnellement aux
donn´ ees et au mod` ele pos´ e. Nous effectuons enﬁn l’exercice de variante en simulant le mod` ele de
fac ¸on d´ eterministe, puisque le choc envisag´ e modiﬁe son ´ etat stationnaire. L’incertitude obtenue
pr´ ec´ edemment sur les param` etres est projet´ ee sur les r´ esultats de la variante.
Lesr´ esultatsobtenusoffrentunelecture ´ economiquecoh´ erentedeseffetssimul´ esdel’annonced’une
hausse permanentedu taux de TVA de la zone euro sur les variables macro´ economiquesmod´ elis´ ees.
En particulier, l’annonce de ce choc deux ans avant a pour effet de modiﬁer imm´ ediatement l’arbi-
trage intertemporel des m´ enages dans leurs choix: la consommation, dont ils anticipent l’augmen-
tation du coˆ ut relatif, s’accroˆ ıt progressivement entre la date de l’annonce et celle du choc. Cette
hausse de la demande s’accompagne logiquementde n´ egociations salariales ` a la hausse, provoquant
de l´ eg` eres pressions inﬂationnistes. Parall` element, anticipant une baisse de la production au mo-
ment du choc, cons´ equence d’une consommation future moindre, les agents cherchent ` a lisser la
n´ ecessaire adaptation de l’appareil productif. Ainsi, l’investissement se r´ eduit d` es l’annonce, la ca-
pacit´ e des entreprises ` a r´ epondre au surcroˆ ıt transitoire de demande ´ etant assur´ ee par les variations
du taux d’utilisation des capacit´ es de production. Enﬁn, ` a l’annonce du choc, l’´ ecart de production
augmente, car les rigidit´ es sur la ﬁxation des salaires freinent la hausse du coˆ ut du travail pour les
entreprises,qui, dansun mondeparfaitementﬂexible, p´ enaliseraitplus lourdementl’offrede bienset
services. En outre, les simulations effectu´ ees permettent une discussion sur l’incertitude li´ ee ` a l’es-
timation du mod` ele dans les r´ esultats. Ainsi, par exemple, l’incertitude sur la valeur des param` etres
permet de construire une distribution de probabilit´ e compl` ete du salaire r´ eel au moment de l’an-
nonce du choc. Celui-ci est en effet susceptible de baisser avec une probabilit´ e estim´ ee ` a 38,6%, si
les pressions inﬂationnistes pr´ ec` edent les hausses des salaires nominaux, plus rigides que les prix.
Ainsi, nous proposons simultan´ ement une illustration de l’int´ erˆ et des mod` eles DSGE pour l’ana-
lyse des comportements induits par les politiques ´ economiques, et de la pertinence de l’estimation
bay´ esienne pour rendre compte de l’incertitude sur les r´ esultats obtenus. La d´ emarche retenue pour-
rait ˆ etre d´ evelopp´ ee dans d’autres directions. Nous pourrions par exemple ´ etendre la caract´ erisation
3de l’incertitude, qui porte ici uniquement sur la valeur des param` etres, ` a la sp´ eciﬁcation du mod` ele
th´ eorique retenu, en comparant les qualit´ es d’ajustement de diff´ erents mod` eles, via leurs densit´ es
marginales. Il serait ´ egalement int´ eressant de construire des pr´ evisions macro´ economiques condi-
tionnelles ` a une politique ´ economiquefuture. Une telle approche consisterait ` a effectuer un exercice
similaire non pas ` a partir d’un ´ etat stationnaire, mais plutˆ ot d’un ´ etat observ´ e de l’´ economie
Non-technical summary
Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models are based on agents’ optimizing behaviour.
In particular, the decisions they make take into account their expectations with regard to the future
state of the economy. This property explains to some extent the advantage that several institutions
in charge of economic policy ﬁnd in using this kind of tools at the same time as more usual macroe-
conometric models. Not only they allow for realistic interpretations of macroeconomic behaviours,
but they also give the possibility to simulate the effects on the economy of the announcement of a
particular future economic policy.
We illustrate this possibility by studying the impact of an announced and permanent tax change.
More precisely, we analyse the effect of the announcementof a 2-pointincrease in the effective VAT
rate of the euro area two years before its implementation. We thus implicitely assume that ﬁscal
policies are perfectly coordinated across the euro area. In addition, we try to provide a measure
of the uncertainty on the simulations obtained, this uncertainty being the result of both the wrong
speciﬁcation of the equations and of the estimation of the parameters of the model.
In this paper, we proceed in three steps. First, we build a closed-economyDSGE model for the euro
area. This model includes both nominal and real rigidities. These features give some persistence to
the dynamic of the variables, and enable us to better ﬁt data to the model. Second, we characterize
the uncertainty on the values of the parameters. This is done by estimating the model with bayesian
techniques: we use the likelihood function of the model given the parameters and the information
we have a priori on the value of each parameter to derive the probability distribution of parameters
given the set of data and the model. Third, we simulate the model deterministically, as the ﬁscal
shock we consider affects the steady state of the model. The uncertaintyon the estimated parameters
is projected onto the results of the variant.
The simulations obtained are consistent with the expected effects of an announced increase in the
effective VAT rate of the euro area, and are easy to interpret. In particular, the announcement im-
mediately changes the intertemporal arbitration of households: consumptionprogressivelyincreases
during the two ﬁrst years as they expect its relative price to grow after the measure takes place.
The resulting increase in production pushes wages up, which in turn brings about slight inﬂationary
pressures. At the same time, ﬁrms expect a marked decrease of consumption at the time the measure
is implemented and they try to smooth the adaptation of their production capacities. Consequently,
investment decreases immediately, which is temporarilyoffset by an increase in the capacity utiliza-
tion rate in order for ﬁrms to be able to meet the demand. Finally, at the time of the announcement,
the output gap opens, because the presence of wage rigidities slows down the increase in ﬁrms’ pro-
duction costs, which would have a more negative impact on the supply side of the economy in a
perfectly ﬂexible world. Besides, this exercice provides some insight into the uncertainty surroun-
ding the results obtained. For example, computing the distribution of the parameters of the model
enables us to derive the complete distribution function of the real wage in the economy at the time
of the announcement: in particular, it would decrease with a probability evaluated to 38.6%, which
corresponds to the case where prices are less rigid than nominal wages and rise before them.
This exercise primarily aims at illustrating some advantages of DSGE models that institutions could
beneﬁt from in their analysis of the effects of economic policies on behaviours, as well as the rele-
vance of the bayesian method for accounting for uncertainty. The approach presented in this paper
could be extended in some directions: for example, uncertainty could also be characterized with
regard to the choice of the model, by comparing the marginal densities of different speciﬁcations.
Using the same method, we could also generate conditional forecasts, subject to future implementa-
tions of economic policies that are already announced at the time of the forecast.
41 Introduction
Lesmod` eles d’´ equilibre g´ en´ eral intertemporels stochastiques (MEGIS,ou DSGEen anglais) se sont pro-
gressivement impos´ es comme des outils de la mod´ elisation macro´ economique. Initialement d´ evelopp´ es
dans le monde acad´ emique, leur utilisation s’est plus r´ ecemment ´ etendue aux institutions en charge de la
politique ´ economique, suite aux travaux de Smets et Wouters (2003). Ces mod` eles pr´ esentent des avan-
tages par rapport aux mod` eles macro´ econom´ etriques utilis´ es habituellement dans ces institutions1, par-
mis lesquels deux nous paraissent majeurs. D’une part, leur construction repose sur un cadre th´ eorique
coh´ erent fond´ e sur des comportements optimisateurs des agents, ce qui n’est pas le cas des mod` eles
´ econom´ etriques. D’autre part, tourn´ es vers le pass´ e, ces mod` eles macro´ econom´ etriques ne permettent
pas de tenir compte de l’impact des anticipations des agents sur l’´ economie, et sont la cible de la cri-
tique de Lucas (1976)2. N´ eanmoins, les mod` eles d’´ equilibre g´ en´ eral restent beaucoup trop stylis´ es pour
pouvoir s’adapter au cadre comptable d´ esagr´ eg´ e g´ en´ eralement exploit´ e dans le discours institutionnel.
Comme la prise en compte des anticipations est indispensable dans la mod´ elisation de variantes relatives
` a des chocs futurs annonc´ es, nous utilisons dans cet article un mod` ele d’´ equilibre g´ en´ eral intertemporel
pour analyser les effets d’une modiﬁcation permanente et annonc´ ee d’une politique ﬁscale future. ` A titre
d’illustration, nous nous int´ eressons aux effets d’une politique consistant ` a augmenter le taux de TVA
dans la zone euro ceteris paribus.
Comme nous ne connaissons pas de fac ¸on certaine le mod` ele qui g´ en` ere les donn´ ees (DGP, pour data
generating process), il convient de rendre compte de l’incertitude sur les r´ esultats obtenus, en raisonnant
en termes de fourchette. L’incertitude sur le DGP peut porter sur la sp´ eciﬁcation d’un mod` ele param´ etr´ e
et sur la valeur de ses param` etres. Dans la suite, nous allons ﬁxer la forme du mod` ele, puis nous ca-
ract´ eriserons l’incertitude sur le DGP ` a l’aide d’une densit´ e jointe sur les param` etres du mod` ele. Nous
projetterons alors cette incertitude dans l’espace des variantes.
La d´ emarche poursuivie dans ce papier proc` ede en trois ´ etapes. Dans un premier temps, nous posons un
mod` ele DSGE en ´ economie ferm´ ee sur la zone euro. Nous suivons Smets et Wouters (2003); le mod` ele
contient un certain nombre de rigidit´ es nominales, sur les prix et les salaires, ainsi que r´ eelles, avec coˆ ut
d’ajustement sur l’investissement et l’utilisation du capital. La deuxi` eme ´ etape consiste ` a caract´ eriser
l’incertitude relative au mod` ele en construisant la densit´ e jointe de ses param` etres; c’est pourquoi nous
adoptons une approche bay´ esienne. Le mod` ele d´ eﬁnit la densit´ e jointe d’un ensemble de variables (in-
1. Voir, par exemple, le mod` ele MASCOTTE, Baghli et al. (2004).
2. Voir F` eve (2005) pour une discussion des diff´ erentes m´ ethodologies.
5ﬂation, salaire r´ eel, etc.) conditionnellement aux param` etres; la m´ ethode bay´ esienne permet d’inverser
celle-ci et de mettre ` a jour nos croyances a priori sur le DGP pour construire la densit´ e jointe des pa-
ram` etres conditionnellement aux donn´ ees (la densit´ e a posteriori). Dans la derni` ere ´ etape, on traduit la
densit´ e post´ erieure des param` etres en une incertitude sur les variantes.
L’exercice de variante est bas´ e sur une version d´ eterministe du mod` ele DSGE (ie les variances des chocs
stochastiques sont nulles). Le mod` ele DSGE n’est indispensable que dans la deuxi` eme ´ etape, pour ´ ecrire
la fonction de vraisemblance associ´ ee au mod` ele th´ eorique et caract´ eriser l’incertitude sur les param` etres
structurels. Lechoix du mod` ele est ´ evidemment discutable. Nous prenons le parti de rester le plus proche
possible du mod` ele consid´ er´ e par Smets et Wouters (2003). Ce choix est motiv´ e par le relativement bon
comportement du mod` ele lorsqu’il est confront´ e aux donn´ ees3 et par le fait qu’il se soit impos´ e dans le
monde instutitionnel comme un mod` ele cannonique.
La suite de l’article se pr´ esente de la mani` ere suivante; la section 2 d´ ecrit les ´ equations du mod` ele, puis
nous pr´ esentons les r´ esultats de l’estimation dans la section 3. Un exercice de variante est discut´ e dans
la section 4. La section 5 conclut.
2 Description du mod` ele
Le mod` ele choisi dans ce papier consid` ere la zone euro comme une ´ economie ferm´ ee. Par de nombreux
aspects, il se rapproche du mod` ele d´ evelopp´ e par Smetset Wouters (2003): rigidit´ es nominales ` a laCalvo
(1983) sur la formation des prix et des salaires, rigidit´ es r´ eelles telles que des coˆ uts d’ajustement sur le
capital et sur le niveau d’utilisation des capacit´ es de production, ainsi que des formations d’habitudes
sur la consommation. De plus, nous ajoutons des chocs ﬁscaux au mod` ele original aﬁn de tenir compte
des effets de modiﬁcations des pr´ el` evements obligatoires.
2.1 Les m´ enages
Nous consid´ erons un continuum de m´ enages m ∈ [0,1], chacun offrant un travail diff´ erenci´ e. L’uti-
lit´ e instantan´ ee de la consommation de chaque m´ enage d´ epend positivement de la consommation Cm
t




t )1−σc/(1 − σc), o` u σc cor-
respond ` a l’´ elasticit´ e intertemporelle de substitution de la consommation. On suppose que la variable
d’habitude externe est proportionnelle ` a la consommation agr´ eg´ ee pass´ ee: Hm
t = hCm
t−1. La d´ esutilit´ e
instantan´ ee du travail de chaque m´ enage d´ epend positivement du travail lm




3. Par exemple, les deux auteurs montrent que la qualit´ e d’ajustement de ce mod` ele est comparable ` a celle d’un mod` ele
VAR (ie un mod` ele qui n’exploite aucune contrainte th´ eorique).
6o` u σl correspond ` a l’´ elasticit´ e de l’effort de travail et εL
t repr´ esente un choc d’offre de travail dont le












t un choc de pr´ ef´ erence dont le logarithme suit un AR(1)
et β le facteur d’escompte social.
Le revenu total des m´ enages est la somme des revenus salariaux augment´ es des ﬂux nets issus de la
d´ etention de titres contingents4 (Am
t ), des revenus du capital d´ etenu diminu´ es du coˆ ut ψ(zt) li´ e aux
variations du taux d’utilisation des capacit´ es de production5 (zt), des dividendes vers´ es par les ﬁrmes
du secteur interm´ ediaire en concurrence imparfaite, et des transferts nets du gouvernement Ωt. De plus,
le revenu des m´ enages est soumis ` a deux taxes, portant sur les revenus du travail (τW
t ) et du capital
(τK





t ) + (τK
t rK
t ztKt−1 − ψ(zt)Kt−1) + Divt + Ωt
Les m´ enages maximisent leur fonction objectif sous la contrainte budg´ etaire intertemporelle donn´ ee par:
Bt/(RtPt) ≤ Bt−1/Pt+Yt−τC
t Ct−It. Ils d´ etiennent leur richesse sous forme de titres Bt et de capital.
Le revenu et la richesse des m´ enages peuvent ˆ etre utilis´ es pour la consommation et l’investissement en
capital physique, dont la loi d’´ evolution s’´ ecrit:











t est un choc d´ eformant le coˆ ut d’ajustement S(·), fonction qui v´ eriﬁe S(1) = S0(1) = 0, et
δ ∈]0,1[ le taux de d´ epr´ eciation. Les titres sont d´ etenus sur une p´ eriode et sont r´ emun´ er´ es au facteur
d’int´ erˆ et nominal Rt. Par ailleurs, un facteur de taxe τC
t est appliqu´ e ` a la consommation.
2.1.1 Comportements d’´ epargne et de consommation
La maximisation de la fonction objectif des m´ enages sous la contrainte budg´ etaire par rapport ` a la
















4. L’hypoth` ese de la d´ etention de titres contingents implique que les m´ enages sont assur´ es contre les variations de leur
revenus diff´ erenti´ es du travail de telle sorte que les choix intertemporels des m´ enages sont identiques, tout en gardant des
salaires diff´ erenci´ es (Christiano et al., 2005).
5. On suppose qu’` a l’´ etat stationnaire, la fonction ψ(·) v´ eriﬁe ψ(¯ z) = 0, o` u ¯ z est la valeur ` a l’´ equilibre du taux d’utilisation
des capacit´ es de production. De plus, on suppose ψ
00(¯ z) 6= 0 et on pose Ψ = ψ
0(¯ z)/ψ
00(¯ z).




t sont inf´ erieures ` a un et repr´ esentent les parts disponibles des revenus salarial et ﬁnancier
(en dehors du coˆ ut li´ e aux variations du taux d’utilisation du capital).
7La combinaison de ces deux ´ equations donne la condition de premier ordre usuelle pour la croissance
de la consommation, tenant compte de l’existence de la formation d’habitudes externes. En notant πt =


















2.1.2 Investissement et accumulation du capital
Les m´ enages d´ etiennent le stock de capital qu’ils louent aux ﬁrmes du secteur interm´ ediaire au taux rK
t .
Une augmentation de l’offre de services de capital peut provenir soit de l’investissement, utilisable la
p´ eriode suivante, soit de l’augmentation du taux d’utilisation du capital d´ ej` a install´ e; chacune de ces
deux op´ erations g´ en` ere un coˆ ut, pris en compte par les fonctions S(·) et ψ(·).
En notant le prix relatif du capital Qt = µt/λt, o` u µt est le prix implicite d’une unit´ e de capital, les
conditions d’optimalit´ e par rapport au choix sur le niveau de capital, de l’investissement et du taux


























































2.1.3 Offre de travail
Les m´ enages offrant un travail diff´ erenci´ e, ils conservent un pouvoir de march´ e sur la d´ etermination
de leur salaire. Nous supposons l’existence d’une agence qui propose une offre de travail agr´ eg´ ee Lt,








ν−1 o` u ν se d´ eﬁnit comme l’elasticit´ e de l’effort de travail au salaire.
L’agence d’emploi maximise son proﬁt, ´ etant donn´ es les salaires nominaux diff´ erenci´ es des m´ enages
Ptwm
t et l’offre de salaire nominal agr´ eg´ ee Ptwt









7. On note en minuscule le salaire r´ eel et en majuscule le salaire nominal.
8En utilisant la condition de proﬁt nul ` a l’optimum, nous obtenons la d´ eﬁnition du salaire nominal





1−ν. N´ eanmoins, comme Ecerg et al. (2000), nous supposons que
les m´ enages ne peuvent pas optimiser leur salaire ` a chaque date. Avec la probabilit´ e ξw, le m´ enage m
ne peut pas ajuster son salaire de mani` ere optimale. Le salaire nominal suit alors l’´ evolution suivante:
Wm





t−1, ie la variation du salaire instantan´ ee d’un m´ enage qui n’a pas eu l’opportunit´ e
de choisir le niveau optimal est index´ ee sur une combinaison convexe de l’inﬂation pass´ ee πt−1 et de la
cible d’inﬂation, ´ eventuellement variable, de la banque centrale ¯ πt. Avec la probabilit´ e 1−ξw, le m´ enage
m a la possibilit´ e de choisir son niveau optimal de salaire ˜ Wm
t .
Les conditions d’optimalit´ e issues de la maximisation de la fonction objectif du m´ enage mpar rapport au


























t Et {H2,t+1} (9)
Um0
t et V m0
´ etant respectivement l’utilit´ e marginale de la consommation et la d´ esultilit´ e marginale du






t = (Ct − hCt−1)−σc (11)
Enﬁn, la distinction entre les m´ enages qui ont la possibilit´ e d’optimiser leur salaire et ceux qui ne l’ont
pas am` ene ` a r´ e´ ecrire la d´ eﬁnition du salaire agr´ eg´ e:
w1−ν












2.2 Les ﬁrmes et la ﬁxation des prix
2.2.1 Secteur du bien ﬁnal
Le secteur du bien ﬁnal est caract´ eris´ e par une ﬁrme repr´ esentative qui agr` ege la production d’un conti-
nuum de ﬁrmes interm´ ediaires f ∈ [0,1]. Ces ﬁrmes produisent chacune un bien diff´ erenci´ e y
f
t et









￿−1 o` u ￿ est l’´ elasticit´ e prix de la demande. Cette ﬁrme repr´ esentative maximise
9son proﬁt ´ etant donn´ e le prix des biens interm´ ediaires P
f
t et le prix du bien ﬁnal Pt. Il r´ esulte de ce













2.2.2 Secteur des biens interm´ ediaires
Nous supposons que la technologie de production de toutes les ﬁrmesdu secteur des biens interm´ ediaires








Φ o` u ˜ K
f







t est un choc de productivit´ e, et Φ > 0 repr´ esente un coˆ ut ﬁxe tel que le proﬁt d’une ﬁrme interm´ ediaire
est nul dans le long terme8.
En supposant que les march´ es de facteurs de production sont parfaitement concurrentiels, une ﬁrme f ∈
[0,1] cherche ` a minimiser ses coˆ uts sous sa contrainte technologique. La r´ esolution de son programme













, ∀f ∈ [0,1] (14)
o` u τi
t, i ∈ {l,r}, sont deux facteurs de taxes sur les coˆ uts du travail et du capital. Les d´ ecisions sur la
combinaison optimale des facteurs de production sont alors identiques entre les ﬁrmes interm´ ediaires.












tαα(1 − α)1−α (15)
Le coˆ ut marginal r´ eel, qui apparaˆ ıtra dans la courbe de Phillips, augmente avec les impˆ ots et diminue
avec un choc de productivit´ e. On peut noter aussi qu’il ne d´ epend pas de f.








t /Pt)−￿Yt − PtmctΦ, o` u
τ
y
t est un choc ﬁscal sur le revenu de la ﬁrme qui affecte son taux de marge. Les ﬁrmes n’ont pas la
possibilit´ e de ﬁxer leur prix de mani` ere optimale ` a chaque date. Avec la probabilit´ e ξp, la ﬁrme f ne
peut pas r´ eoptimiser son prix; celui ci suit alors la r` egle d’´ evolution : P
f






t−1, i.e le prix
d’une ﬁrme qui n’a pas l’opportunit´ e de le ﬁxer ` a son niveau optimal, est le r´ esultat d’une combinaison
convexe entre l’inﬂation totale pass´ ee et la cible d’inﬂation de la banque centrale. Le temps moyen
pendant lequel une ﬁrme ne peut pas optimiser son prix est 1/(1 − ξp). Avec la probabilit´ e 1 − ξp, la
8. Ce coˆ ut ﬁxe s’´ ecrit alors Φ =
¯ Y
￿−1, o` u ¯ Y est la valeur de la production ` a l’´ etat stationnaire.
10ﬁrme f peut choisir le prix optimal ˜ P
f
t . Posons pt ≡ ˜ P
f
t /Pt le prix relatif de la ﬁrme f. Le programme
d’optimisation des ﬁrmes interm´ ediaires ´ etant tourn´ e vers le futur, le prix relatif ne d´ epend pas de f. Les





































t Et [Q2,t+1] (18)
Pour compl´ eter cette analyse, nous tenons compte dans l’expression du prix agr´ eg´ e de l’h´ et´ erog´ en´ eit´ e




















Les ´ equations (15) et (16)–(19) d´ ecrivent compl´ etement la dynamique des prix dans ce mod` ele, ´ etant
donn´ es les salaires et taux d’int´ erˆ et r´ eels.
2.2.3 Distorsion de prix et agr´ egation
Nous devons v´ eriﬁer que malgr´ e l’h´ et´ erog´ en´ eit´ e des prix et salaires induite par les rigidit´ es ` a la Calvo
(1983), nous sommes capables de d´ eﬁnir une ´ economie agr´ eg´ ee. ` A partir de la fronti` ere des prix de
facteurs, nous savons que le rapport entre facteurs de production doit ˆ etre constant entre les ﬁrmes









t df le stock de capital





















t commeune fonction de e K
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t(Lt/ e Kt)1−α e K
f
t − Φ. En int´ egrant cette expression par rapport ` a f sur [0,1],




t df = εa
t e Kα
t L1−α
t − Φ qui est a
priori diff´ erente de Yt d´ eﬁnie comme un agr´ egat Dixit-Stiglitz, impliquant une ´ elasticit´ e de substitution













t /Pt)−￿df mesure la distorsion




t − Φ (21)
11Il est n´ ecessaire d’obtenir une forme r´ ecursive de cette distorsion aﬁnde simuler le mod` ele non lin´ eaire9.
Nous avons donc ` a partir de la d´ eﬁnition de Dp,t :











` A l’´ etat stationnaire d´ eterministe, nous avons Dp,t = 1, ie il n’y a plus de distorsion de prix dans le long
terme.
2.3 ´ Equilibre ressource-emploi et bouclage du mod` ele
Le budget de l’´ Etat ´ etant ´ equilibr´ e ` a chaque date par les transferts aux m´ enages, Ωt, la production est
´ egale ` a la demande en consommation et investissement, augment´ ee du coˆ ut d’ajustement du capital et
des d´ epenses publiques :
Yt = Ct + It + ψ(zt)Kt−1 + Gt (23)
o` u les d´ epenses publiques Gt suivent un processus AR(1):
logGt = (1 − ρG)log ¯ G + ρG logGt−1 + νG
t , νG
t ∼ N(0,σG) (24)
Pour boucler le mod` ele nous consid´ erons une r´ egle de Taylor. L’autorit´ e mon´ etaire d´ etermine une cible
d’inﬂation10
log ¯ πt = ρπ log ¯ πt−1 + (1 − ρπ)log ¯ π + νπ
t , (25)
puis contˆ ole le taux d’int´ erˆ et nominal en r´ eagissant (i) aux d´ eviations de l’inﬂation ` a sa cible, (ii) ` al’´ ecart
de production d´ eﬁni comme la diff´ erence entre la production effective et celle obtenue en absence de
rigidit´ es nominales Y ∗
t . Ainsi, la r` egle de Taylor s’´ ecrit:























La pr´ esence du retard Rt−1 traduit la volont´ e de l’autorit´ e mon´ etaire de lisser la dynamique du taux
d’int´ erˆ et nominal. Pour ´ evaluer Y ∗
t , nous augmentons notre ´ economie avec un nouveau mod` ele dans
lequel il n’y a pas de rigidit´ es nominales (ie on pose ξp = ξw = 0).
3 Incertitude sur le mod` ele
Dans la section pr´ ec´ edente, nous avons pos´ e un mod` ele param´ etr´ e comme processus g´ en´ erateur des
donn´ ees (DGP); on note θ ∈ Θ ⊆ Rn le vecteur des param` etres structurels. Des valeurs diff´ erentes de
θ d´ eﬁnissent diff´ erents DGP. Ainsi, une incertitude sur θ, caract´ eris´ ee par une densit´ e de probabilit´ e,
9. Avec une approximation de Taylor ` a l’ordre 1 autour de l’´ etat stationnaire d´ eterministe, cette distorsion disparaˆ ıt.
10. Le param` etre ¯ π repr´ esente le facteur d’inﬂation cible ` a long terme.
12d´ eﬁnit un continuum de mod` eles possibles. L’estimation bay´ esienne de θ, en confrontant nos a priori
aux donn´ ees, permet de r´ eviser l’ensemble des mod` eles possibles. L’estimation est effectu´ ee sur une
forme simpliﬁ´ ee du mod` ele, dans laquelle les chocs ﬁscaux ont ´ et´ e neutralis´ es (les facteurs de taxes sont
alors ﬁx´ es ` a leurs valeurs ` a l’´ etat stationnaire).
3.1 Les croyances a priori
Nos croyances sont d´ eg´ en´ er´ ees dans certaines directions: pour certains param` etres nous n’avons au-
cune incertitude, ils sont ´ etalonn´ es. Notre incertitude ne porte que sur la sp´ eciﬁcation des chocs, sur
les param` etres qui d´ eﬁnissent les rigidit´ es r´ eelles et nominales et sur les param` etres qui d´ eﬁnissent les
pr´ ef´ erences des m´ enages11.
Un certain nombre de param` etres sont directement calibr´ es ` a partir des donn´ ees (voir la section 3.2). On
obtient ainsi pour le taux d’int´ erˆ et nominal annuel ¯ R = 4,51% et le taux d’inﬂation annuel ¯ π = 2,34%,
ce qui implique un facteur d’escompte β ´ egal ` a 0,994. Par ailleurs, le taux d’utilisation des capacit´ es
de production ` a l’´ etat stationnaire est calibr´ e ` a ¯ z = 0,82. Enﬁn, la part des d´ epenses publiques dans
le PIB est calibr´ ee ` a 24,1%. Les param` etres decrivant la ﬁscalit´ e ont ´ et´ e calibr´ es ` a partir des mˆ emes
donn´ ees. Nous obtenons ainsi un facteur de TVA τC = 1.13, des taux de charges salariales et charges
patronales ´ egaux respectivement ` a 13% et 30%, ce qui implique τW = 0.87 et τl = 1.30. La ﬁscalit´ e
sur les revenus du capital, le proﬁt des ﬁrmes et la location du capital ont ´ et´ e neutralis´ es, en retenant
τK = τY = τr = 1.
Concernant les param` etres nondirectement calibr´ es ` apartir desdonn´ ees, onretient untaux ded´ epr´ eciation
du capital δ ´ egal ` a 0,025, soit un taux annuel de10%. Leparam` etre αest calibr´ e ` a0,30, ce qui correspond
` a la part du capital dans la valeur ajout´ ee. Pour ﬁnir, les ´ elasticit´ es de substitution du travail et des biens
interm´ ediaires dans la production sont calibr´ es respectivement ` a λw = 1
ν−1 = 0,5 et λp = 1
￿−1 = 0,3.
Nous retenons comme fonction de coˆ ut d’ajustement sur le niveau de l’investissement S(x) = 1
2ϕ(1 −
x)2, qui v´ eriﬁe les contraintes S(1) = S0(1) = 0. La fonction de coˆ ut li´ e aux variations du taux
d’utilisation des capacit´ es de production ψ doit v´ eriﬁer, ` a l’´ equilibre, ψ(¯ z) = 0; on retiendra la forme
11. Le partage entre les param` etres certains (´ etalonn´ es) et incertains (estim´ es) m´ erite discussion. Nous suivons ici l’usage
en n’estimant pas les param` etres dont nous savons ` a l’avance qu’il est difﬁcile de les identiﬁer avec des donn´ ees ﬁltr´ ees. Par
exemple, il est difﬁcile d’identiﬁer le facteur d’escompte β si les donn´ ees (ﬁltr´ ees) n’apportent pas d’information sur le niveau
moyen du taux d’int´ erˆ et r´ eel, ce param` etre sera donc ´ etalonn´ e. Etant donn´ e notre probl´ ematique, il serait plus pertinent de
n’´ etalonner aucun param` etre en associant une densit´ e a priori ` a chaque param` etre. Si ces param` etres, ` a l’instar de β, ne sont
pas (ou peu) identiﬁable la densit´ e post´ erieure sera identique (ou proche) ` a la densit´ e a priori. Autrement dit, la confrontation
aux donn´ es ne r´ eduit pas notre incertitude sur ces param` etres. En plus d’augmenter la dimension du probl` eme, on comprendra
plus loin que cela n’affecterait vraisemblablement que marginalement les r´ esultats sur nos variantes, dans la mesure o` u on ne
consid` ere pas l’incertitudesur lesparam` etresqui affectent l’´ etat stationnaire. C’est pourquoi nous suivons l’usage en ´ etalonnant
une partie des param` etres.
13ψ(z) = exp(z−¯ z
Ψ ) − 1.
Les densit´ es a priori associ´ ees aux param` etres pour lesquels nous sommes incertains sont pr´ esent´ ees
dans les premi` eres colonnes du tableau 1. Les ´ ecart-types relatifs aux chocs sont estim´ es sur la base de
priors non informatifs (distributions uniformes). L’incertitude sur l’´ elasticit´ e de substitution intertempo-
relle de la consommation, σc, et l’´ elastictit´ e de l’offre de travail, σl, sont respectivement caract´ eris´ ees
par des lois normales N(1,5;0,5) et N(3,5;0,5). Concernant les param` etres relatifs aux rigidit´ es nomi-
nales, nous avons utilis´ e des distributions a priori informatives; les densit´ es a priori sur les probabilit´ es
de Calvo, ξp et ξw, sont des beta B(0,75;0,05)12. Dans le cas de donn´ ees trimestrielles, la valeur de
0,75 correspond ` a une r´ e´ evaluation des salaires ou des prix une fois par an. Les param` etres d’indexation
sont des beta B(0,25;0,15). L’incertitude a priori sur ces param` etres est plus grande que l’incertitude
sur les probabilit´ es de Calvo. Notre r` egle de Taylor a priori est conforme aux r` egles g´ en´ eralement en-
visag´ ees dans la litt´ erature (voir par exemple Smets et Wouters, 2003). L’incertitude sur les param` etres
autor´ egressifs est sp´ eciﬁ´ ee ` a l’aide de distributions beta ou uniforme.
3.2 Donn´ ees
L’estimation des param` etres a ´ et´ e effectu´ ee ` a partir de donn´ ees trimestrielles de la zone euro. Les
donn´ ees retenues sont celles utilis´ ees par le mod` ele Amazone d´ evelopp´ e par la Banque de France. Elles
sont issues des comptes nationaux d’Eurostat, ` a l’exception de la s´ erie de TUC qui est fournie par la
BRI, et du taux d’int´ erˆ et qui est le taux Euribor ` a 3 mois. Le facteur d’inﬂation est d´ eﬁni comme le
rapport des d´ eﬂateurs du PIB sur deux p´ eriodes cons´ ecutives. Les param` etres du mod` ele sont identiﬁ´ es
` a l’aide de sept variables: le PIB en volume, la consommation des m´ enages en volume, l’investissement
en volume, le taux d’int´ erˆ et, le TUC, le salaire par tˆ ete et un facteur d’inﬂation, observ´ ees entre 1991Q2
et 2005Q4. ` A la diff´ erence de Smets et Wouters (2003), nous n’utilisons pas l’emploi comme une proxy
des heures travaill´ ees. Les donn´ ees sont corrig´ ees de leur tendance, suppos´ ee log-lin´ eaire, et centr´ ees.
3.3 Les croyances a posteriori
Aﬁn de pouvoir estimer le mod` ele avec les sept variables observables, la structure stochastique du
mod` ele comprend sept chocs13, dont cinq chocs autor´ egressifs :
logε
j






t ∼ N(0,σj) pour j = a,B,L
logGt = (1 − ρG)log ¯ G + ρG logGt−1 + νG
t , νG
t ∼ N(0,σG)
log ¯ πt = ρπ log ¯ πt−1 + (1 − ρπ)log ¯ π + νπ
t , νπ
t ∼ N(0,σπ)
12. Contrairement ` a l’usage, nous d´ eﬁnissons ici la distribution beta par l’esp´ erance et l’´ ecart-type.
13. Pour ´ ecrire la vraisemblance du mod` ele il faut qu’il y ait au moins autant de sources d’al´ ea que de variables observables.
14Croyances a priori Croyances a posteriori
Distribution Esp´ erance ´ Ecart-type Esp´ erance ´ Ecart-type I1 I2
σc normale 1.500 0.5000 1.989 0.4116 1.3118 2.6692
σl normale 3.500 0.5000 3.390 0.5008 2.5690 4.2134
ξw bˆ eta 0.750 0.0500 0.760 0.0343 0.7064 0.8175
ξp bˆ eta 0.750 0.0500 0.851 0.0194 0.8190 0.8826
γw bˆ eta 0.250 0.1500 0.161 0.1039 0.0085 0.3092
γp bˆ eta 0.250 0.1500 0.915 0.0344 0.8627 0.9696
ϕ−1 normale 5.500 1.5000 8.529 1.1758 6.5938 10.4514
h bˆ eta 0.500 0.1500 0.784 0.0606 0.6917 0.8806
ρ bˆ eta 0.800 0.0500 0.889 0.0226 0.8537 0.9258
rπ normale 1.700 0.1000 1.654 0.0995 1.4910 1.8181
ry normale 0.125 0.0500 0.061 0.0372 0.0003 0.1205
r∆π normale 0.300 0.1000 0.376 0.0984 0.2147 0.5369
r∆y normale 0.062 0.0500 0.002 0.0076 -0.0106 0.0138
ρG bˆ eta 0.800 0.1000 0.934 0.0309 0.8869 0.9808
ρπ bˆ eta 0.800 0.1000 0.915 0.0511 0.8456 0.9886
ζa uniforme 0.500 0.2887 0.706 0.0510 0.6260 0.7927
ζB bˆ eta 0.600 0.1000 0.443 0.0815 0.3113 0.5796
ζL uniforme 0.500 0.2887 0.220 0.1186 0.0075 0.3863
σR uniforme 0.500 0.2887 0.095 0.0123 0.0757 0.1140
σπ uniforme 0.500 0.2887 0.215 0.0419 0.1473 0.2829
σG uniforme 2.500 1.4434 1.858 0.1781 1.5710 2.1441
σa uniforme 2.500 1.4434 0.924 0.0926 0.7739 1.0724
σL uniforme 20.000 11.5470 22.323 5.5379 13.3526 31.2234
σB uniforme 5.000 2.8868 5.483 1.3295 3.3360 7.5805
σI uniforme 2.500 1.4434 1.705 0.1874 1.4002 2.0015
TAB. 1 – R´ esultats du Metropolis-Hastings. L’intervalle I d´ eﬁni par la borne inf´ erieure I1 et la borne
sup´ erieure I2 est le plus petit intervalle contenant 80% de la distribution post´ erieure.
un bruit blanc sur le choc de taux d’int´ erˆ et, ηR
t , qui suit une loi normale N(0,σR) et on suppose que
εI
t ≡ N(0,σI). Elle se diff´ erencie de celle employ´ ee dans Smets et Wouters (2003) principalement par
l’absence de choc sur le mark-up, dont l’interpr´ etation structurelle peut ˆ etre discut´ ee.
Les esp´ erances et ´ ecarts types post´ erieurs, ainsi que les Highest Probability Intervals (le plus petit in-
tervalle contenant 80% de la distribution post´ erieure), sont report´ es dans le tableau (1). Les densit´ es
post´ erieures sont repr´ esent´ ees dans la ﬁgure 1. Les valeurs estim´ ees des param` etres autor´ egressifs des
chocs persistants s’´ etendent de 0,22 (choc d’offre de travail) ` a 0,93 (choc sur la cible d’inﬂation). Le
choc d’offre de travail apparaˆ ıt particuli` erement volatil. Les moyennes post´ erieures des param` etres as-
soci´ es aux rigidit´ es nominales sont ξw = 0,76 et ξp = 0,85. Les moyennes post´ erieures des param` etres
d’indexation sont γw = 0.16 et γp = 0.92. L’indexation de l’inﬂation contemporaine sur l’inﬂation
pass´ ee est proche de z´ ero, les donn´ ees semblent tr` es informatives dans cette direction14, contrairement
aux estimations report´ ees par Smets et Wouters (2003). Les donn´ ees sont bien moins informatives sur
les ´ elasticit´ es σc et σl (voir les ﬁgures 1(h) et 1(i)). Les param` etres associ´ es ` a l’inﬂation dans la r` egles de
Taylor sont faiblement identiﬁ´ es par les donn´ ees, dans le sens o` u, par exemple, la distribution post´ erieure
14. Dans le sens o` u il y a une diff´ erence appr´ eciable entre les variances a priori et a posteriori. Visuellement, la distribution
post´ erieure de γp (ﬁgure 1(m)) est beaucoup plus concentr´ ee que sa distribution a priori.
15de rπ est tr` es proche de sa distribution a priori (ﬁgure 1(q)).










































































































































































































































































FIG. 1 – Densit´ es a priori et a posteriori. Les courbes en tirets noirs repr´ esentent les densit´ es a priori,
les fronti` eres des surfaces gris´ ees repr´ esentent les densit´ es a posteriori.
4 Variantes
4.1 Caract´ erisation de l’incertitude
Dans cette section, nous illustrons une des possibilit´ es offertes par l’estimation de mod` eles structurels
tourn´ es vers le futur. Il s’agit de simuler la r´ eponse du mod` ele ` a des chocs d´ eterministes structurels ou
de politique ´ economique, qui ´ eventuellement modiﬁent l’´ etat stationnaire. Dans la mesure o` u le niveau
de long terme peut ˆ etre affect´ e par ces chocs, un mod` ele stochastique r´ esolu par une m´ ethode de per-
turbation ne convient pas (voir Juillard et al. (2008)). Pour cette raison, nous abandonnons l’hypoth` ese
16d’anticipations rationnelles au proﬁt de celle d’anticipations parfaites.
Nous envisageons un choc permanent anticip´ e sur la TVA. L’objet de cette section est d’illustrer com-
ment nous pouvons projeter l’incertitude quant ` a la param´ etrisation du mod` ele sur l’espace des variantes.
Par exemple, nous d´ esirons d´ eterminer, ´ etant donn´ ee notre incertitude sur les param` etres du mod` ele (sec-
tion 2), la probabilit´ e que le salaire r´ eel baisse lorsque les m´ enages et les ﬁrmes apprennent que la TVA
augmentera de deux points deux ans plus tard. L’incertitude envisag´ ee ici ne concerne que l’´ economiste;
nous supposons que les agents connaissent les param` etres du mod` ele.
L’incertitude est caract´ eris´ ee par la densit´ e post´ erieure, p(θ|YT), obtenue ` a l’issue de l’estimation du
mod` ele (section 3). Notons {υs}H
s=0, une suite de vecteurs m × 1, les trajectoires d’un ensemble de
variables endog` enes suite ` a l’annonce ` a la date 1 d’un choc permanent ` a la p´ eriode s > 115. Pour θ
donn´ e, le vecteur regroupant les param` etres du mod` ele, on peut construire la suite {υs}H
s=1, on notera
υs = Υs(θ) pour tout s ≥ 016. Nous pouvons alors calculer la densit´ e post´ erieure et les moments
post´ erieurs de {υs}H





o` u Θ est l’espace des param` etres structurels. Plus g´ en´ eralement, la densit´ e post´ erieure de υs est:
e p(υs) = |JΥs|−1p(υs)
o` u JΥs est la matrice jacobienne associ´ ee ` a Υs. En pratique, nous utilisons les simulations issues du
Metropolis-Hastings (MH), mis en œuvre dans la section 3 aﬁn d’´ evaluer la distribution post´ erieure
de θ. On s´ electionne B vecteurs de param` etres structurels, {θ(b)}B
b=1, en tirant uniform´ ement dans les







Pour chaque vecteur de param` etres structurels, θ(b), on r´ esoud le mod` ele ` a anticipation parfaite et on
reporte la moyenne empirique des trajectoires obtenues17.
En pratique, nous devons faire quelques choix. Certains param` etres estim´ es affectent l’´ etat stationnaire.
Dans notre cas, les param` etres h, le degr´ e d’habitude dans les choix de consommation, σc, l’´ elasticit´ e
15. ` A la date z´ ero, les variables sont initialis´ ees ` a l’´ etat stationnaire.
16. La fonction Υs r´ esume l’algorithme de relaxation utilis´ e pour r´ esoudre le mod` ele ` a anticipations parfaites.
17. La ﬁgure 2 est obtenue avec B = 2000. La courbe noire repr´ esente la moyenne (post´ erieure) des trajectoires. Chaque
courbe grise repr´ esente une trajectoire correspondant ` a un vecteur de param` etres structurels.
17intertemporelle de la consommation, et σl, l’´ elasticit´ e de l’effort travail, ont une inﬂuence sur l’´ etat sta-
tionnaire. Or notre exercice de variante est initialis´ e (en s = 0) ` a l’´ etat stationnaire qui pr´ evaut avant
l’annonce (en s = 1) du choc ﬁscal. Ainsi, en consid´ erant l’incertitude sur l’ensemble des param` etres
estim´ es nous obtiendrions une distribution sur l’´ etat stationnaire, et par cons´ equent sur le point ini-
tial. Cette propri´ et´ e peut paraˆ ıtre peu d´ esirable, car elle complique l’interpr´ etation des variantes. Nous
avons donc choisi de ne pas consid´ erer l’incertitude sur ces trois param` etres18. Une alternative serait de
repr´ esenter les taux de croissance des variables plutˆ ot que les niveaux, puisqu’aucun param` etre n’affecte
le taux de croissance de long terme, aﬁn d’´ etudier la dynamique de l’´ economie suite ` a l’annonce d’un
choc de politique ﬁscale.
4.2 Choc de TVA
Nous pr´ esentons dans cette section les r´ eponses de long et court termes du mod` ele ` a une hausse perma-
nente anticip´ ee du taux de TVA(τC−1) de deux points. ` A long terme, le choc ﬁscal induit une r´ eduction
de la consommation, mˆ eme si l’augmentation de la recette ﬁscale est int´ egralement revers´ ee sous forme
forfaitaire aux m´ enages. En effet, il cr´ ee une distorsion du prix de la consommation par rapport au coˆ ut
d’opportunit´ e du loisir. Ainsi, la hausse de TVA modiﬁe les arbitrages du m´ enage en faveur du loisir. ` A
long terme, le choc ﬁscal d´ et´ eriore l’emploi, le stock de capital (les facteurs de production sont imparfai-
tement compl´ ementaires) et leproduit. Auﬁnal, l’augmentation de la pression ﬁscale coˆ ute 0,3% du PIB.
Lechoc ﬁscal est annonc´ e ` a la date Q1(trait rouge plein sur la ﬁgure 2) et intervient effectivement ` ala ﬁn
de Q8 (trait rouge en pointill´ es sur la ﬁgure 2). L’annonce du choc de TVA modiﬁe l’arbitrage intertem-
porel entre consommation contemporaine et consommation future; les m´ enages, pr´ evoyant une augmen-
tation du prix relatif de la consommation, choisissent d’ajuster continument ` a la hausse la consommation
jusqu’` a la date du choc (ﬁgure 2(a)). Cet ajustement est limit´ e par la pr´ esence d’habitudes de consomma-
tion. En moyenne, l’annonce en Q1 induit un saut de 0,1% de la consommation. Juste avant la r´ ealisation
du choc, en Q8, l’augmentation cumul´ ee est de 0,4% par rapport ` a l’´ etat stationnaire initial. Par la suite,
la consommation baisse rapidement pour rejoindre son nouvel ´ etat stationnnaire : au douxi` eme trimestre,
elle a d´ ej` a retrouv´ e son niveau d’avant l’annonce et dix ans apr` es, en Q40, elle a perdu 0,3%. Il convient
de noter que l’incertitude sur le mod` ele ne se traduit que marginalement par une incertitude quant ` a
la r´ eaction de la consommation. Ainsi les trajectoires obtenues pour diff´ erentes valeurs des param` etres
structurels sont tr` es proches. Graphiquement, sur la ﬁgure 2(a), on observe que la surface gris´ ee est tr` es
concentr´ ee autour de la moyenne post´ erieure. Ceci s’explique par le fait que les param` etres h et σc de la
courbe IS – equation 2 – sont ﬁx´ es dans cet exercice.
18. Ils sont ´ etalonn´ es ` a l’esp´ erance post´ erieure.
18Pour ﬁnancer ce besoin de consommation suppl´ ementaire, chaque m´ enage est incit´ e ` a augmenter son
salaire nominal d` es qu’il en a la possibilit´ e. En cons´ equence, le salaire nominal augmente entre la date
de l’annonce du choc et celle de son intervention. En moyenne, ceci se retrouve dans l’´ evolution ` a la
hausse du salaire r´ eel (ﬁgure 2(b)), qui, au moment de la r´ ealisation du choc, atteint un niveau sup´ erieur
de 0,1% ` a son niveau inital. Cependant, l’effet ` a la date de l’annonce est plus ambigu. Sur la ﬁgure 2(b),
on observe que selon les valeurs des param` etres structurels, le salaire r´ eel peut augmenter ou chuter
lorsque les m´ enages apprennent la hausse future de TVA. La probabilit´ e post´ erieure d’un saut ` a la baisse
est de 38,6%. La ﬁgure (3) repr´ esente (la courbe noire) un estimateur ` a noyau de la densit´ e du salaire
r´ eel au moment de l’annonce. Le trait vertical rouge repr´ esente la condition initiale (l’´ etat stationnaire)
du salaire r´ eel. Cette ambigu¨ ıt´ e est li´ ee ` a l’incertitude associ´ ee au param` etre de Calvo sur les salaires,
ξw. Envisageons deux scenarii polaires:
(i) Si ξw est proche de 1, les m´ enages ne peuvent pas ajuster leurs salaires nominaux au moment de
l’annonce. Par ailleurs, les ﬁrmes, qui anticipent simultan´ ement une hausse de leur coˆ ut marginal,
augmentent d` es que possible leur prix, ce qui se traduit par une hausse instantan´ ee de l’inﬂation
d` es l’annonce du choc (ﬁgure 2(c)). Cela entraˆ ıne une baisse du salaire r´ eel en Q1.
(ii) Si ξw est proche de 0, les m´ enages peuvent ajuster ` a la hausse leurs salaires nominaux au moment
de l’annonce de fac ¸on ` a augmenter leur pouvoir d’achat. Ceci entraˆ ıne une augmentation en Q1
du salaire r´ eel.
L’autorit´ e mon´ etaire r´ eagit ` alahausse del’inﬂation enaugmentant letaux d’int´ erˆ et nominal (Figure2(d)).
Cette r´ eaction a pour corollaire d’augmenter le taux d’int´ erˆ et r´ eel, ce qui amoindrit la hausse de la
consommation.
Les m´ enages, en cherchant ` a augmenter leur consommation avant le choc, sont amen´ es ` a consommer
leur capital. De plus, le niveau de capital productif n´ ecessaire apr` es la r´ ealisation du choc est plus faible
(la consommation des m´ enages baisse ` a long terme), ce qui renforce la baisse de l’investissement (-0,1%
en Q1) contrˆ ol´ ee par la pr´ esence d’un coˆ ut d’ajustement sur l’investissement (ﬁgure 2(e)). En moyenne,
la somme de la consommation et de l’investissement (la demande des m´ enages) augmente de 0,04% en
Q1. Pour alimenter cet accroissement de demande, les m´ enages pourraient offrir une quantit´ e sup´ erieure
de travail, mais (i) cela d´ et´ eriorerait leur utilit´ e et ne va pas dans le sens de l’arbitrage consommation
loisir, (ii) par ailleurs les ﬁrmes sont plutˆ ot incit´ ees ` a r´ eduire leur demande de travail suite ` a la hausse du
coˆ ut du travail. La seule possibilit´ e offerte aux m´ enages est de r´ eduire le taux d’utilisation des capacit´ es
de production. En effet, une baisse de zt induit une aubaine ψ(zt)Kt−1 (voir l’´ equation (23) d’´ equilibre
sur le march´ e des biens). Cette baisse est limit´ ee par la d´ et´ erioration des revenus du capital des m´ enages
19(voir la condition n´ ecessaire d’optimalit´ e (5) qui impose l’´ egalisation du gain marginal et de la perte
marginale associ´ es ` a z). Cette aubaine est partiellement consomm´ ee puisqu’elle s’accompagne instan-
tan´ ement d’une baisse du produit (ﬁgure 2(f)). Labaisse en Q1 de celui-ci a deux sources19 : (i) le capital
utilis´ e ˜ Kt = ztKt baisse (ﬁgure 2(h)) et (ii) la fronti` ere des prix des facteurs (14) indique que l’emploi
doit s’ajuster ` a la baisse (ﬁgure 2(g)). La consommation augmentant r´ eguli` erement entre Q1 et Q8, et le
stock de capital physique se r´ eduisant sur tout l’exercice, d` es Q2, les m´ enages r´ eajustent ` a la hausse le
taux d’utilisation du capital de fac ¸on ` a augmenter le stock de capital physique install´ e. Puisque la tech-
nologie est ` a facteurs imparfaitement compl´ ementaires, cette ´ evolution s’accompagne d’une remont´ ee
de la demande de travail. En moyenne, le produit augmente de 0,1% entre Q1 et Q8.
Pour ﬁnir, le graphique 2(i) permet de compl´ eter notre compr´ ehension des effets du choc de TVA.L’´ ecart
de production augmente d` es l’annonce de la r´ eforme ﬁscale. Ce r´ esultat est attendu, puisque cette va-
riable mesure la distance entre le produit observ´ e et le produit que nous observerions dans un monde sans
rigidit´ e nominale. Enl’absence de rigidit´ e sur les prix, la hausse initale du salaire r´ eel est plus prononc´ ee,
ce qui se traduit via la fronti` ere de prix des facteurs par une baisse de la demande de travail L plus forte.
Finalement, la r´ eaction initiale de la production est plus marqu´ ee. Pour l’autorit´ e mon´ etaire, il n’y a pas
d’arbitrage entre inﬂation et l’´ ecart de production face ` a un choc anticip´ e de TVA: la dynamique de
l’´ ecart de production renforce la n´ ecessit´ e d’une politique mon´ etaire restrictive.
19. Cette baisse est limit´ ee par la pr´ esence du coˆ ut ﬁxe, Φ. En effet, celui-ci est lin´ eaire dans le niveau de long terme du
produit qui baisse d` es l’annonce du choc ﬁscale.
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FIG. 2 – Effets d’une hausse permanente et anticip´ ee de TVA de 2 points.










FIG. 3 – Impact de la politique ﬁscale sur le salaire r´ eel, au moment de l’annonce. Ce graphique
repr´ esente la densit´ e de probabilit´ e du salaire r´ eel en T1 au moment de l’annonce. Celle-ci est estim´ ee
` a l’aide d’un estimateur ` a noyau; nous avons utilis´ e une fenˆ etre gaussienne et choisi le param` etre de
lissage ` a l’aide de la m´ ethode de Sheather et Jones.
5 Conclusion
Nous avons illustr´ e en quoi un regard bay´ esien sur les mod` eles d’´ equilibre g´ en´ eral intertemporels sto-
chastiques peut se r´ ev´ eler pertinent pour l’analyse de politiques ´ economiques. L’estimation bay´ esienne
d’un mod` ele DSGE, nous permet de rendre compte de l’incertitude sur les variantes construites ` a partir
d’une version ` a anticipation parfaite du mˆ eme mod` ele.
Il convient de souligner certaines limites de l’exercice consid´ er´ e ici. Nous avons pris le parti de rester le
plus proche possible de l’article de Smets et Wouters (2003) qui est ` a l’origine de l’int´ erˆ et du monde ins-
titutionnel pour les mod` eles DSGE. La variante envisag´ ee ici, un choc anticip´ e sur le taux de TVA, serait
sˆ urement plus riche d’enseignements dans un mod` ele o` u on distinguerait deux types de m´ enages: des
individus ricardiens (l’hypoth` ese adopt´ ee ici) et une proportion de m´ enages non ricardiens –qui consom-
22meraient la totalit´ e de leur revenu salarial. Cette extension permettrait, par exemple, de s’interroger sur
la contrepartie de la politique ﬁscale (que peut faire l’´ Etat des recettes ﬁscales suppl´ ementaires?) tout
en identiﬁant des effets suppl´ ementaires d’une hausse de la TVA20.
La d´ emarche poursuivie ici pourrait ˆ etre ´ etendue dans d’autres directions. D’abord sur la caract´ erisation
de l’incertitude. Nous avons suppos´ e que l’incertitude quant au DGP ne porte que sur les param` etres
d’un mod` ele. C’est pourquoi nous n’avons estim´ e qu’un seul mod` ele. Nous pourrions ´ elargir l’incerti-
tude en supposant que le DGP est un m´ elange de mod` eles param´ etr´ es, ` a mesure des densit´ es marginales
associ´ ees21 (voir Adjemian et al. (2008)). Une seconde piste concerne l’initialisation de l’exercice de
variante. Plutˆ ot que d’initialiser la variante ` a un ´ etat stationnaire, nous pourrions utiliser une condi-
tion historique. L’exercice s’interpr´ eterait alors comme une pr´ evision conditionnelle. Par exemple, nous
pourrions faire une pr´ evision du PIB sachant que dans un an l’´ Etat va changer le taux de TVA. Ces
prolongements seront d´ evelopp´ es dans des recherches ult´ erieures.
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